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摘要： 

首先，此轮非瘟疫情在河南内部由南向北传播，对豫西和豫北地区

造成的损失更为严重，能繁母猪存栏量降幅能够达到近五成，而对豫南

地区的影响相对较小。考虑到生猪产能仍然主要集中在豫南地区，我们

预计河南整体能繁母猪存栏损失在 20%~30%左右。 

其次，疫情反复的背景下三元母猪占比阶段性上升，养殖集团二元

母猪产能增长可期。河南地区三元母猪的使用比例整体呈现“规模越大、

占比越低”的金字塔型结构，但无论是先爆发猪瘟的豫南还是后爆发的

豫北，前期造成的损失不可逆，这将导致产能向产量转化的时间将延后

至明年一季度。 

最后，疫苗毒比野毒对养殖行业的影响将更为长远。从调研了解到

的情况来看，疫苗毒对母猪种群造成的影响最大，其症状也因为猪群免

疫力水平的不同更加多样化，不仅限于发热和厌食，还出现了腿瘸、喘

气等非特异性的症状，增加了养殖场对早期猪群感染情况判断的难度。 

回顾近期期现价格的走势，随着北方疫情逐渐平稳，生猪从前期的

涨跌分化到近期开始出现共振下跌。长周期来看，生猪产能恢复势头持

续，猪价进入周期下行通道，价格重心下移，但下跌较难一蹴而就。我们

目前仍然对下半年的猪价维持谨慎乐观的态度，后期关注基本面预期差

对未来猪价上涨时间拐点和高度的驱动。第一，关注北方大体重猪源的

消化情况；第二，关注今年夏季南方地区非瘟的反弹情况；第三，关注冬

季能繁母猪产能受损导致的三、四季度商品猪出栏阶段性断档的程度。 

未来生猪市场的主要不确定性在于“缺猪不缺肉”和“缺猪又缺肉”

两个情景的演绎。我们预计二季度市场将逐渐出现缺猪不缺肉的情况，

随着养殖端大猪存栏见底，猪价底部将逐渐明确，大肥猪的消化使得肥

标价格倒挂的情况逐渐改善，从而刺激下游开启二次育肥；另一方面。

后期气温上升，北方家庭农场和散养户将开启大面积的补栏行为，当母

猪补栏与二次育肥需求二者需求重合时，生猪价格有望得到提振。而缺

猪又缺肉的情况则大概率会出现在四季度，北方冬季母猪存栏受损导致

的商品猪出栏量阶段性断档以及南方熏腊制品的消费的启动将推动猪价

进一步上涨。策略方面，LH2109 短线测试 27000 元/吨支撑位，谨慎者我

们仍然建议观望为主，后期关注现货价格对盘面的拉动作用。 

生猪专题报告 Live Hogs Special Report 

河南生猪调研：核心产能受损不可逆，关注基本面预期差的驱动 
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一、 调研背景 

河南省是我国重要的生猪养殖和调出大省， 2020年河南省生猪出栏 4311.2 万头，较 2019年下

降 4.2%，较正常年份（2017 年）下降了 30.7%，仅次于四川（5614.4 万头）和湖南（4658.9 万头）。

河南省每年外调活猪和猪肉合计折合生猪在 1700万头以上。分区域看，河南各地区均有生猪养殖，但

豫南地区相对最为集中。2020 年驻马店、南阳、周口三地生猪出栏量共计 1734.3 万头，占河南省总出

栏量的 40.2%，而 2018年非洲猪瘟爆发前，这个数字常年维持在 34%~35%左右。 

此轮非瘟疫情复发，河南与山东、河北 、江苏四地为重灾区，一是因为北方复养较南方激进，养

殖密度提升更为迅速，二是冬季流行性腹泻和蓝耳病疫情也比较严重，猪群抵抗力相对较差，三是冬

季北方猪场很难兼顾通风与保暖，猪场空气质量担忧，猪群易感染呼吸道疾病，四是疫苗毒的蔓延使

得猪场拔牙的效率大大降低。此次调研我们全面的走访了兽药商、疫苗商、饲料厂、屠宰场和部分养殖

户，目的是了解疫情之后目前河南省生猪存栏特别是能繁母猪存栏的情况，评估未来北方地区商品猪

是否有出现阶段性供给紧俏乃至断档的可能。 
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资料来源：方正中期研究院整理 

 

二、 调研实况 

（1）洛阳兽药销售商：公司主要产品是母猪配种相关的激素产品（催情激素等），客户以年出栏

量万头以上，母猪存栏五百头以上的规模养殖场为主。企业表示，目前河南地区三元母猪占能繁母猪

比重仍然在 70%以上。洛阳地区 12 月开始发病，时间相对较晚，目前疫情已经平稳，但仍然在零星复

发。猪场淘汰母猪里大部分是怀孕母猪，正常淘汰应该是空怀淘汰。企业在河南地区兽药销量较年前

下降了 50%，山东地区下降 60~70%。1月份节前下游大量备货，2月底 3月初应该开始补货采购，但销

量没有起色。补栏方面，规模场都正在清洗消毒，没有开始复养，预计四五月开始补栏，母猪价格不上

涨的原因也是养殖场不敢复养。 

（2）洛阳饲料销售商：公司饲料价格较去年上涨了 15%左右，饲料配方中已经用小麦替代玉米，

认为国家饲料原料替代方案出台后玉米价格会进一步下跌。公司 3月猪饲料外销下降至 2600吨，12月

和 1 月月均销售 4000吨，保育料销量环比下降三分之一，母猪料销量下降 40%~50%，育肥猪饲料销量

下滑 50%。洛阳及周边地区二次育肥的猪源疫情感染风险高，对饲料需求不利。下游整体补栏积极性不

高，仔猪的流通都局限在大集团和大型规模养殖场之间。 

（3）洛阳屠宰企业：年设计屠宰产能 1500 万头，目前日均屠宰量 1000 多头，开机率 30%多，正

常年份在 50%以上，生猪宰前均重 125公斤左右，屠宰盈利处于盈亏平衡附近。春节后主动做了一部分

进口冻肉库存，国产冻肉库存不多（主要因为不赚钱）。估计目前洛阳地区整体存栏下降 40 到 50%，

低于 20 年同期，对下半年猪价的预期在 30元/公斤以上。养殖集团复产速度很快，母猪高补高淘，母

猪得病淘汰后可以直接从三元商品猪群中挑母猪转育种，因此三元占比仍然偏高。 

（4）济源某猪精销售商：济源以母猪存栏量 50-100 头的家庭农场为主，去年非瘟爆发前济源当

地有不到三万头能繁母猪，今年冬天三元母猪淘汰和疫病淘汰情况比较严重，预计母猪存栏量较去年

年底下降约五成。去年 10 月前当地公猪站每天能销售 1000-1200支猪精，11月以后销量显著下滑，到

3 月每日销售量下降至 600-700 支。自 18 年以来商品猪产能恢复情况一直不理想，出栏量不足过去五

成，当地补栏积极性不高，二次育肥量也一直很少。今年 2月当地水库中曾经发现二三百头死猪尸体，

水源可能遭到污染。 

（5）鹤壁食品加工企业：节后淘汰母猪屠宰量增加，每天工厂母猪屠宰量能够达到 400-500 头，

日屠宰总量一度达到 700-800 头。目前下降至 200-300 头，开机率不足 10%，以标猪为主，淘汰母猪数
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量很少。商品猪宰前体重从 220斤目前上涨至 250斤，前期压栏的大猪陆续出栏。工厂屠宰毛利较差，

勉强保本经营，目前没有做冻肉库存，以鲜销为主，近期批发和商超两个渠道消费略有好转。 

（6）安阳疫苗销售商：公司以销售动保产品为主，3 月公司非瘟检测试剂盒销量较 1 月增加了 4

倍。自己主要销售 5号苗（口蹄疫），是所有猪必打的疫苗，疫苗销售量从 12月开始受到影响。安阳

地区 19 年下半年复养猪场增加，2020 年 11 月前后母猪产能已经恢复到疫情前 70～80%，12 月下旬开

始爆发疫情，无论大场小场无一幸免，预计冬季疫情导致当地母猪产能损失近一半，母猪感染后从过

去的发烧变为喘气、厌食等不明显的症状，等出现症状时往往整个猪群已经被感染。 

（7）郑州种猪销售商：去年河南地区南部最先爆发非瘟，8、9、10三个月最为严重，年前疫情趋

缓，目前大集团已经完成母猪的补栏，集团内二元母猪供给充足，中小散户补栏积极性很高，但因为母

猪价格仍然偏高，因此仍然以观望为主。河南北部和西部地区非瘟爆发时间较晚，目前部分地区仍然

处于散发阶段，因此当地补栏积极性相对较差。尽管规模场的生物防护体系已经建立的很健全，但是

在执行过程中总出现人为的纰漏，从而导致防控不能达到预期的效果。 

 

三、调研总结与行情展望 

总结来看，此次调研最直观的感受有三个： 

首先，此轮非瘟疫情在河南内部由南向北传播，对豫西和豫北地区造成的损失更为严重，能繁母

猪存栏量降幅能够达到近五成，而对豫南地区的影响相对较小。我们认为主要的原因是河南大型的规

模养殖集团牧原股份、雏鹰农牧主要布局均集中在豫南地区，同时豫南地区发病时间早，大集团在拔

牙清栏后补栏的速度也相对较快；而豫西和豫北地区发病时间较晚，且以疫苗毒而非野毒为主，病毒

传播更为隐蔽，污染面积更广，导致这些地区目前仍然无法进行补栏。考虑到生猪产能仍然主要集中

在豫南地区，我们预计河南整体能繁母猪存栏损失在 20%~30%左右。 

其次，疫情反复的背景下三元母猪占比阶段性上升，养殖集团二元母猪产能增长可期。由于从外

部引种的疫情风险较大，以及目前二元母猪的价格仍然维持高位，因此目前大部分家庭农场和散养户

仍然以三元商转母为首选，特别是清场以后再复产的猪场，基本上都以三元母猪为主。而对于豫南地

区的规模养殖集团，二元母猪补栏迅速，产能恢复可期。可见，河南地区三元母猪的使用比例整体呈现

“规模越大、占比越低”的金字塔型结构。但无论是先爆发猪瘟的豫南还是后爆发的豫北，前期造成的

损失不可逆，这将导致产能向产量转化的时间将延后至明年一季度。 
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最后，疫苗毒比野毒对养殖行业的影响将更为长远。从调研了解到的情况来看，疫苗毒对母猪种

群造成的影响最大，其症状也因为猪群免疫力水平的不同更加多样化，不仅限于发热和厌食，还出现

了腿瘸、喘气等非特异性的症状，增加了养殖场对早期猪群感染情况判断的难度。无症状猪排毒带来

的结果就是，以前猪场重点是防范场外病毒的输入，现在还要防范场内已经潜伏在场内的病毒，而且

为了防非，很多猪场甚至停止了常规疫苗的接种，因为担心对感染疫苗毒的猪场造成应激，从而导致

腹泻、口蹄疫、圆环等其他传染疾病的爆发，这些都加剧了产能的不稳定性。 

回顾近期期现价格的走势，随着北方疫情逐渐平稳，生猪从前期的涨跌分化到近期开始出现共振

下跌。长周期来看，生猪产能恢复势头持续，猪价进入周期下行通道，价格重心下移，但下跌较难一蹴

而就。我们目前仍然对下半年的猪价维持谨慎乐观的态度，后期关注基本面预期差对未来猪价上涨时

间拐点和高度的驱动。 

第一，关注北方大体重猪源的消化情况。2020年春节后 3-5月，养殖端复养速度明显加快，部分

地区疫病仍然有抬头的迹象，但整体补栏情绪高涨，猪精销售量与能繁母猪的存栏量呈现同向增长的

趋势。与此同时，春冬季节是母猪配种的高峰，配种率达到了年内的峰值，对应 7-9 月的仔猪出生高

峰，再往后推 6 个月的育肥期则对应今年 1 到 3 月出栏的商品猪。因此，尽管我们看到去年冬季至今

非洲猪瘟在北方地区导致的猪群产能大幅去化，但并不意味着这一部分产能就是无效的。由于疫苗毒

的初期症状并不明显，因此一旦猪群出现疑似症状，哪怕没有确诊，养殖场也会加速出栏变现，实际真

正因为非瘟疫情死亡的生猪已经很少。此外大量的淘汰母猪也流入屠宰场，共同形成有效的猪肉供给，

这导致目前市场供给始终保持着一个比较充裕的状态。 

另一方面，在季节性需求淡季的背景下，当前市场对于大体重猪源的消化较为吃力，特别是南方主

要销区近期为了防控疫情出台各类严禁活猪调运的政策，更是导致北方大肥猪外运受阻。目前肥猪的

价格已经低于标猪，养殖端二次育肥的积极性并不高。以上两方面因素短期内将持续利空生猪现货市

场，我们预计 4 月猪价或继续维持筑底态势，而现货走弱持续影响资金的情绪，这也是生猪盘面半月

以来自高位回落的主要因素。 

实际上自 2019年以来，生猪市场一直在重复“感染-抛售-猪价下跌-存栏偏紧-猪价上涨-补栏-感

染-再抛售-猪价下跌…”这样的一个循环过程，造成了生猪和猪肉供给的时空错配。没有正规且有效

疫苗的情况下，我们倾向于认为当前养殖密度很难长时间维持较高的水平，产能仍然缺乏爆发性恢复

的条件。 
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猪精销售量与配种率

右：猪精销量（瓶） 左：配种率
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第二，关注今年夏季南方地区非瘟的反弹情况。在经历过去年雨季疫情打击后，规模养殖场防范

意识和手段均有所加强，未来南方市场可能会出现两种结果，一是疫情防不胜防，如同 2020 年夏季再

次失控，养殖端加速抛售可能会导致生猪现货价格砸出“黄金坑”，但利好四季度猪价；二是南方整体

防疫情况较好，疫情零星散发，没有造成较大的污染面，养殖端出栏节奏正常，猪价平稳过度，后期随

着夏季消费旺季的到来和北方商品猪供给缺口的兑现，猪价或将出现震荡上行的趋势。 

第三，关注冬季能繁母猪产能受损导致的三、四季度商品猪出栏断档的程度。对于能繁母猪的存

栏数据，官方和民间机构一直以来都存在比较大的差异。据农业农村部的最新数据， 2021 年 2月全国

能繁母猪存栏量环比增长 1.0%，连续 17 个月增长，意味着我国目前能繁母猪存栏量已经达到了 4248.8

万头。而民间数据我们以市场上相对常见的三家机构卓创、涌益和青松农牧进行参考，可以看到，去

年以来的能繁母猪存栏量增速环比数据从 11月起开始出现分化，特别是 12月、1 月、2月这三个月的

数据，涌益咨询和青松农牧均的预估均出现了超过 4 个点的降幅，与此同时官方数据仍然显示维持正

增长。通过这次调研了解的情况，我们认为官方数据偏高的原因很有可能是因为囊括了大量三元后备

母猪的存栏数量，然而并非所有三元商品代母猪最后都能够成功留种，根据 75%-80%的留种成功率，我

们认为民间 3100~3500万头的存栏数据更能够反映目前母猪存栏的真实水平。 
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未来生猪市场的主要不确定性在于“缺猪不缺肉”和“缺猪又缺肉”两个情景的演绎。我们预计二

季度市场将逐渐出现缺猪不缺肉的情况，随着养殖端大猪存栏见底，猪价底部将逐渐明确，大肥猪的

消化使得肥标价格倒挂的情况逐渐改善，从而刺激下游开启二次育肥；另一方面。后期气温上升，北方

家庭农场和散养户将开启大面积的补栏行为，当母猪补栏与二次育肥需求二者需求重合时，生猪价格

有望得到提振。而缺猪又缺肉的情况则大概率会出现在四季度，北方冬季母猪存栏受损导致的商品猪

出栏量阶段性断档以及南方熏腊制品的消费的启动将推动猪价进一步上涨。策略方面，LH2109 短线测

试 27000元/吨支撑位，谨慎者仍然建议观望为主，后期关注现货价格对盘面的拉动作用。 

 

资料来源：方正中期研究院整理 
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上海世纪大道营业部 
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元 
021-58861093 

上海南泉北路营业部 中国（上海）自由贸易试验区南泉北路 429 号 1703 室 021-58991278 
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南京营业部 南京市栖霞区紫东路 1 号 E2 栋 444 室 025-58061185 

南京洪武路营业部 南京市秦淮区洪武路 359 号 1803、1804 室 025-58065958 
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